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RESUMEN / SUMMARY:
El trabajo analiza la posibilidad de inclusión del efecto denominado 
Riesgo País en la tasa de corte a emplear en la evaluación de proyectos de 
inversión; la manera de integrar dicho efecto, ya sea mediante un modelo 
aditivo o multiplicativo, y la perspectiva del inversor que lo agregue. 
This work studies the possibility of including the “Country Risk” effect in the 
discount rate by the evaluation of investment project; the way of integrating such  
effect  whether  by  an  additive  or  a  multiplicative  model  ,  and  the  investor's   
perspective.
PALABRAS CLAVE / KEYWORDS: 
Tasa de corte - Riesgo País - EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus)
Discount rate - Country Risk - EMBI+  (Emerging Markets Bond Index Plus)
1    Docente Facultad de Ciencias Económicas y Sociales. Universidad Nacional de Mar del Plata. 
mlgnecco@yahoo.com
FACES,  año 14 ,  N° 30 - 31, Enero / Diciembre de 2008
© Facultad de Ciencias Económica y Sociales - UNMDP
INTRODUCCIÓN
A través del presente trabajo se intentará, en principio, determinar la 
posible incidencia del fenómeno llamado Riesgo País en la determinación del 
valor a utilizar como tasa de corte y la forma en la que dicho efecto debería o 
podría incorporarse a la tasa.
La importancia del tema objeto de estudio radica en la cotidianeidad con 




inversión, ya que los resultados de las mismas dependen, en gran medida, del 
valor asignado a la tasa de corte.
En contextos de riesgo y economías globalizadas como los actuales, resulta 
imprescindible tener en claro si la tasa de corte (que de alguna forma puede 
terminar por ser el “verdugo” o el “salvador” de un proyecto, de acuerdo al 
valor asumido) debe ser incrementada o no, en relación al valor del riesgo 
país.
Sea cual fuere la situación económico-financiera del país, la evaluación 
de proyectos de inversión es un valiosísimo aporte puesto que, por un lado, en 
épocas  de  expansión  y  crecimiento  permite  seleccionar  las  mejores 
oportunidades y desechar las de malas expectativas, logrando de esta manera 
la maximización del valor generado por el proyecto, para los inversores, y en 
última instancia, para la sociedad toda; y por el otro,  en períodos de recesión 
posibilita hacer un uso más apropiado de los escasos capitales con que la 
economía cuenta.
INCLUSIÓN DEL RIESGO PAÍS EN LA TASA DE CORTE
Al evaluar un proyecto de inversión se busca la maximización del valor de 
la  organización  para  sus  dueños,  como  objetivo  principal  de  la 
Administración  Financiera.  Para  esto,  se  debe  realizar  la  más  eficiente 
asignación  de  recursos  posible,  invirtiendo  en  aquellos  proyectos  cuyo 
rendimiento superen el costo de capital necesario para llevarlos a cabo; así se 
incrementa la riqueza de los propietarios.
El método por excelencia para su análisis es el Valor Actual Neto:
 
a utiliza para actualizar los flujos de fondos (FF) que cada año “j” derivarían 
de la realización del proyecto.
La  mencionada  tasa  puede  conceptualizarse  como  un  costo  de 
oportunidad, si se la considera como el mínimo rendimiento exigible a una 
inversión, y no es otra cosa que el rendimiento de otra alternativa cualquiera 
de riesgo comparable.
Dicha tasa se denomina normalmente tasa de corte, ya que establece una 
jerarquización entre los proyectos de inversión en estudio, en función de la 
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+ å donde “I ” es la inversión inicial y “k” es la tasa  0
26maximización del valor de la organización e incluso permite diferenciar 
aquellos buenos y aceptables proyectos de los que no lo son, produciendo un 
“corte”  en  el  continuo  de  los  mismos,  una  línea  que  delimita  aquellos 
rendimientos que son viables de aquellos que no lo son.
Siempre y cuando se trate de inversiones de similar riesgo que el que la 
empresa afronta al momento de la evaluación, se utiliza como tasa de corte el 
Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC o WACC, en inglés) de la 
empresa y no el del proyecto, puesto que con el incremento de valor que 
dicho proyecto genere deberá retribuirse a las fuentes de financiamiento que 
la empresa utiliza (propias y ajenas) y no sólo a las que financian el proyecto 
individualmente considerado, ya que los inversores no invierten en parte de 
la empresa sino en el conjunto.
Es decir, a partir de los retornos del proyecto se pretende poder satisfacer 
los requerimientos de las fuentes de financiamiento que los han costeado. El 
rendimiento exigido por los propietarios (k) luego de haber pagado el costo  e
financiero  de  pedir  capital  prestado  a  capitales  ajenos  neto  del  efecto 
financiero (k). Entonces: i
Por su parte, el costo del capital propio debería estimarse de alguna 
manera. Las más usuales son el modelo de valuación de dividendos (DVM), o 
el modelo C.A.P .M. (Capital Assets Pricing Model), entre otros. Por las 
ventajas y sencillez que presenta este último y las desventajas del primero, en 
el  presente  trabajo  se  realizarán  las  estimaciones  utilizando  el  modelo 
C.A.P .M.
Lo que la Administración Financiera pretenderá no será eliminar el riesgo 
-esto es materialmente imposible-, sino considerarlo en la evaluación de 
manera tal que su incidencia implique la aceptación de proyectos sólo si 
compensan  con  una  mayor  rentabilidad  su  existencia.  El  riesgo  puede 
tratarse de muy variadas maneras a la hora de incorporarlo en la evaluación 
económico-financiera de un proyecto. Y una de las formas más comunes y 
sencillas es la de modificar el valor de la tasa de corte, aumentándola o 
disminuyéndola (en muy raras ocasiones), en función de la percepción de 
diferentes riesgos.











27Esa manera de incorporación del efecto del riesgo no es la única ni quizás 
la mejor, pero por su practicidad, sí, tal vez, la más difundida, y por ello es que 
se considerará su aplicación.
En un país subdesarrollado o en vías de desarrollo, los riesgos asociados a 
una  inversión  son  mayores  que  en  uno  con  mercados  de  capitales 
desarrollados.
En la era de la globalización, los flujos de capital se movilizan entre los 
distintos países en busca de mayores rendimientos para sus inversiones, cada 
vez con menores costos de transacción. Sin embargo, no todos los países son 
percibidos como de similar riesgo, por lo cual, en compensación, para invertir 
en ellos (ya sea en títulos públicos o en empresas privadas) se les demanda 
mayores rendimientos.
Y  así  aparece  la  conceptualización  de  “mercados  emergentes”, 
entendiéndose por tales las plazas bursátiles de los países en vías de desarrollo 
o maduración macroeconómica, en los que su comportamiento económico es 
muy variable, por lo que sólo son aceptados como posibilidad de inversión por 
inversores dispuestos a asumir altos niveles de riesgo. Integran este grupo de 
países: Argentina, Brasil, Colombia, México, en Latinoamérica; Hungría, 
Polonia, Rumania, Israel, Rusia, Turquía, Sudáfrica, agrupados en el sector 
del este europeo-Medio Oriente-África; e Indonesia, Singapur, Filipinas, en 
el sudeste asiático.
El Riesgo País es un indicador que intenta traducir las posibilidades de 
impago de la inversión en un país no desarrollado. Puede entendérselo, 
entonces, como la diferencia entre el rendimiento de un título público del 
país en cuestión y el rendimiento de los títulos públicos de Estados Unidos de 
características similares (en cuanto a plazo, condiciones de amortización e 
intereses, etc.).
El Riesgo País es medido en puntos básicos, equivaliendo a 100 puntos 
básicos cada 1% de diferencia entre las tasas de estos bonos.
No obstante, existe un indicador, que técnicamente se denomina EMBI+ 
(Emerging Markets Bond Index Plus, Índice del Plus pagado por los Bonos de 
Mercados  Emergentes  respecto  de  los  Bonos  del  Tesoro  de  los  Estados 
Unidos), que se calcula en función de la apreciación que hacen las compañías 
calificadoras de riesgo de variables como: nivel de inflación, regularidad del 
crecimiento del PBI (Producto Bruto Interno), control sobre el flujo de 
Faces
28capitales en la economía, cambios políticos, disturbios civiles, estabilidad 
jurídica, derechos civiles, nivel de corrupción y otros.
Dado que si bien es una entidad conceptual, también es un índice y como 
tal, es calculado por distintas instituciones y difundido por los medios de 
comunicación con diversa importancia y periodicidad, de acuerdo más a un 
criterio que tiene que ver con las modas que con la ciencia, pero publicado al 
fin.
Cada una de las organizaciones que lo evalúa, tiene su propio método de 
cálculo, puesto que arriban al resultado no por diferencia entre la tasa de los 
bonos de los tesoros de los dos países, sino a partir de la valoración y 
ponderación de los distintos factores antes mencionados de incidencia sobre 
el riesgo país.
Ahora bien, las circunstancias que rodean toda decisión, sea de inversión 
o no, financiera o no, afectan indiscutiblemente al proceso decisorio.
Esa  integración  decisor–universo  /  sujeto–objeto,  tiene  dos  aspectos 
fundamentales:  el  decisor  está  formado,  moldeado  y  condicionado, 
ciertamente, por la realidad del presente en el que está inserto y por la 
realidad histórica, almacenadas en su memoria; y además decide siempre para 
cumplir consigo mismo. Es él, al final de una cadena de efectos inmediatos y 
mediatos, el verdadero objeto de la decisión que ha tomado; sobre él recaen, 
en última instancia, las consecuencias de una resolución.
En general, se considera incluido en el universo y en la situación de 
decisión al mismo decisor. Está básicamente regido por su visión del mundo, 
de la cual puede extraerse su escala o sistema de preferencia que es la que 
fundamenta su proceso decisorio.
Cuando se trata de una decisión acerca de un proyecto de inversión, es 
preciso, entonces, tener en cuenta que no tomarán necesariamente la misma 
determinación dos decisores que tengan marcos de referencia diferentes, 
como  es  el  caso  de  aquellos  que,  evaluando  un  proyecto  ubicado 
geográficamente en un país emergente, se encuentren radicados en el país en 
cuestión o se localicen en otro. (Fornero, 2001:93).
El centro neurálgico de la discusión aquí es si se debe incorporar a la tasa 
de corte la incidencia del riesgo país en todos los casos de evaluaciones de 
proyectos que se ubican en países emergentes o si la inclusión debiera hacerse 
de acuerdo a la posición del inversor.
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29A partir del análisis realizado en función del material recopilado pareciera 
ser que es precisamente la posición del inversor lo que realmente interesa, 
más allá de la existencia, obviamente, del condicionante de que el proyecto se 
desarrolle en una economía no desarrollada. Pero el término “posición” aquí 
no hace referencia necesariamente a que el inversor esté radicado en el país 
emergente en estudio, sino a sus posibilidades de inversión.
Dicha postura se basa principalmente en el concepto de tasa de corte. Ya 
se ha hecho referencia al mismo, pero no está de más recordarlo: la tasa de 
corte implica un costo de oportunidad. Debe reflejar el rendimiento mínimo 
que el inversor espera obtener del proyecto, para así desechar otras posibles 
inversiones (Dumrauf, 2004);  (Spina et al., 2003: 54).
Es por ello que si se tienen en cuenta las particularidades de cada proceso 
decisorio, se estará de acuerdo en que es común que, si bien en el caso de 
capitales extranjeros éstos tienen varias opciones de inversión en distintos 
países -desarrollados o no, e incluso con mayor o menor exposición a un 
riesgo país de mayor o menor cuantía- las alternativas de inversión para los 
inversores de países en vías de desarrollo, -por cuestiones atinentes a la 
apertura de los mercados, escalas de inversión e incluso conocimiento-  se 
ciñen a proyectos dentro del mismo país o a nivel local.
Asumiendo la necesidad, dependiendo del caso, de la inclusión de este 
riesgo, analizaremos ahora la forma de lograr dicha incidencia.
En primera instancia, debe quedar absolutamente en claro que el objetivo 
no es, bajo ningún punto de vista, asegurar la existencia de un procedimiento 
correcto para incluir la incidencia del fenómeno Riesgo País en la tasa de 
corte; sino que se busca determinar una metodología, relativamente sencilla 
de aplicar en la práctica, que introduzca dicha incidencia de una forma más 
adecuada que la solución del “apilamiento” de tasas.
El  modelo  que  normalmente  se  aplica  para  el  cálculo  de  la  tasa  de 
rendimiento a exigir por los propietarios, es el C.A.P .M. (Capital Asset 
Pricing Model, o Modelo de Fijación de Precios para Activos de Capital, de 
John Lintner, William Sharpe y Jack Treynor).
Este modelo propone que si el mercado obtiene un rendimiento mayor a la 
tasa libre de riesgo porque está sujeto al riesgo sistemático, una inversión 
cualquiera debería obtener una prima por riesgo proporcional al beta de la 
misma. De esta manera, la prima de riesgo que debería obtener la inversión 
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30equivaldría al premio por riesgo del mercado aumentado o disminuido en 
función al beta de la inversión:                              donde “r” es el  j
rendimiento del activo en cuestión, “r” es el rendimiento de un activo sin  f
riesgo, y “r ” es el rendimiento promedio del mercado. m
El “coeficiente beta” representa la sensibilidad de los rendimientos de la 
inversión  ante  variaciones  en  el  rendimiento  promedio  del  mercado, 
determinando el riesgo no diversificable o de mercado, reducible a través de 
la diversificación, de acuerdo a la Teoría de la Cartera. Un beta mayor a 1 
implica que la inversión es “agresiva”, es decir, más riesgosa que la cartera de 
mercado, y su rendimiento debiera reflejarlo a través de un plus por sobre el 
rendimiento de mercado. Y un beta menor a 1 significa que la inversión es 
“conservadora”, es decir, menos riesgosa que la cartera de mercado, y su 
rendimiento sería menor al rendimiento de mercado.
Así se deriva luego que el rendimiento que es dable de exigir a una 
inversión equivale a la tasa libre de riesgo más un plus por el riesgo soportado 
igual al premio por riesgo que obtendría la cartera de mercado multiplicado 
por el coeficiente beta de la inversión:
Los supuestos en que se basa el modelo rara vez se cumplen en los países 
emergentes, donde lo común es que los mercados de capitales no estén 
desarrollados y las posibilidades de diversificación sean pocas; no se cuenta 
con demasiada información acerca de rendimientos y riesgos y no hay una 
gran cantidad de firmas que coticen públicamente.
A raíz de ello, a continuación, se realizan modificaciones o adaptaciones 
al modelo para su aplicación. 
La tasa libre de riesgo: es sabido que la tasa de los títulos públicos de 
cualquier país emergente no representa un rendimiento libre de riesgo, 
puesto que incluye, entre otros, el denominado riesgo soberano, de default, 
de reinversión y de inflación. Por ello, es que se toma como tasa libre de riesgo 
el valor de la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, 
de las letras de dicho Tesoro o incluso, el de la tasa L.I.B.O.R. (London Inter 
Bank Offered Rate, la Tasa de Interés Interbancaria de Londres) que arroja 
guarismos similares.
El rendimiento de mercado: asimismo, debe estimarse el rendimiento 
promedio  del  mercado,  siendo  que  en  estos  casos  el  mercado  no  está 
desarrollado, la mayoría de las empresas son de capital cerrado y no cotizan en 
() j f m f j r r r r b ´ - = -
() j f m f j r r r r b ´ - + =
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31bolsa. Por lo que es insuficiente la información histórica estadística. En 
definitiva, el rendimiento de mercado que se utiliza para determinar el 
premio por riesgo es normalmente el del mercado de los Estados Unidos, 
puesto que la tasa libre de riesgo que se utiliza también proviene de dicho país 
y que algo similar sucederá con los betas. Se debe tener en cuenta también 
que sería importante no duplicar los riesgos al considerar el riesgo país en una 
etapa posterior al cálculo de la tasa de corte.
La  estimación  del  coeficiente  beta:  dejados  atrás  los  problemas  de 
determinación de estos coeficientes –generados por la consideración de 
períodos más o menos prolongados (periodicidad diaria, semanal, etc.) para 
el cálculo de los rendimientos, la actualización periódica de sus valores, etc.- 
que se dan en cualquier tipo de economía al momento de realizar el cálculo, 
en países emergentes aparecen otros problemas, derivados en su mayoría de la 
imperfección de sus mercados de capitales y la falta de información.
Los métodos de cálculo son básicamente dos:
El método de los âs contables que se determina a partir del análisis de 
regresión  entre  el  rendimiento  contable  ordinario,  después  de 
intereses  e  impuestos  de  la  empresa,  y  el  rendimiento  contable 
ordinario, después de intereses e impuestos promedio de las empresas 
del mercado.
El método de los âs comparables que se establece a partir de la 
búsqueda de una organización, cotizante en bolsa y con â conocido 
(o  el  â  de  la  industria,  en  caso  de  no  encontrar  empresas 
“comparables”)  de  similitud  significativa  con  la  organización  en 
cuestión, en términos de industria en la que se desempeña, tamaño, 
antigüedad y, sobre todo, riesgo. El coeficiente de la organización se 
asimila al de la comparable, pero para ello se debe realizar un ajuste en 
función de la estructura de financiamiento de ambas.
La introducción del Riesgo País: es claro que no existe una única forma 
de tratar el Riesgo País para la evaluación de un proyecto, básicamente serían 
dos las maneras de hacerlo.
La primera alternativa es la que se conoce como el “apilamiento de tasas” 
y calcula el costo del capital propio de la siguiente manera:
donde la práctica habitual implica que RP se calcularía como la centésima 
parte del valor del EMBI+.
( ) RP r r r k f m f e + ´ - + = b
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mercado no debe contemplarlo, con lo cual, el rendimiento promedio del 
mercado que debiera utilizarse es el del mercado norteamericano, no el del 
país emergente.
La  segunda  alternativa  (incluir  el  riesgo  en  los  flujos  de  fondos)  es 
probablemente más precisa y permite administrar mejor el riesgo, pero al 
mismo tiempo es varias veces más compleja y no deja de tener una gran 
cantidad de subjetividad radicada en la construcción de cada uno de los 
flujos. Por ello, la mayoría de los evaluadores se inclina por el uso de la 
primera de las metodologías, la que incluye el riesgo país en la tasa de corte.
Cabe destacar que, en el caso de incorporación del riesgo país en la tasa de 
corte, el “apilamiento” no es la única metodología utilizada, pero sí la más 
sencilla y difundida.
PROPUESTAS DE INCLUSIÓN DEL EFECTO
Existe la necesidad de determinar los valores que deberían adoptar cada 
uno de los parámetros que forman parte del modelo (C.A.P .M.). Los mismos 
son variables y en relación a todos los comentarios anteriores, no hay un 
criterio único y verdadero sino que de acuerdo al buen juicio del evaluador 
cada uno de ellos tendría que ser fundadamente determinado
Pese a esto, una cuestión fáctica provoca que ni la tasa libre de riesgo, ni el 
premio de mercado, tomen valores demasiado disímiles entre las distintas 
evaluaciones realizadas. Tanto del análisis de datos históricos y estudios 
varios (Fornero, 1999), como de las investigaciones de Ibbotson Associates, 
surgen los siguientes resultados: en cuanto al valor de la tasa libre de riesgo, 
la misma oscila (en términos reales) entre 4,5% y 6%. El valor del premio de 
mercado, se encuentra entre un 3% y un 8%. Y el BETA   raramente se 
observa fuera del rango 0,90 a 2.
Con  los  valores  anteriores  lo  que  se  intenta  hacer  es  arribar  a  una 
estimación de lo que en la práctica se utiliza como tasa de corte a partir de la 
utilización del modelo C.A.P .M., en función de los distintos criterios que 
pudieran adoptarse. No se busca  determinar el valor que tendría que tomar 
la tasa, el cual -se insiste- dependerá en gran parte de cuestiones subjetivas 
inherentes al criterio del evaluador.
El  rango  de  tasa  de  corte  utilizado  en  función  de  los  parámetros 
Riesgo País y tasa de corte en evaluación de proyectos
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menor al de mercado, y un 22,0%, para inversiones altamente riesgosas. Esto 
siempre, hablando del modelo original, sin incluir el riesgo país, es decir, para 
la evaluación de un proyecto de inversión a desarrollar en una economía 
desarrollada. Lo cual concuerda con el trabajo del Dr. Fornero (Fornero, 
2001), donde se estima la tasa en un rango que va del 10% al 20%.
Se pretende con lo anterior establecer un marco de referencia que defina 
la razonabilidad de la tasa de corte a utilizar.
En épocas de gran inestabilidad política, económica, etc., aquellas en las 
que indicadores como el EMBI+ trepan a cifras irrisorias en términos de la 
tasa de corte que debiera utilizarse en la evaluación de un proyecto de 
inversión  si  la  incidencia  del  riesgo  país  se  incluye  (máxime  con  el 
“apilamiento” de tasas), es común escuchar reacciones como: “¿Con esas 
tasas, quién puede invertir?”, a lo que algunos se atreverían a responder: “No 
muchos ¿Quién invierte realmente?”. Y, aunque no se hallen tan errados, 
pues estas son las épocas en las que los capitales se vuelven más reacios a la 
inversión  en  dichos  países,  la  cuestión  de  utilizar  tasas  de  corte  muy 
superiores  a  las  mencionadas  no  satisface  a  nadie;  no  resulta  creíble  o 
justificable. Es necesaria la incorporación de la incidencia del riesgo país sin 
lugar a dudas, pero evidentemente no, de tal manera.
La labor de investigación a partir de este momento pues, se centró en la 
recopilación de información acerca de los valores asumidos por los distintos 
parámetros del modelo, léase: tasa libre de riesgo, rendimiento del mercado, 
coeficientes beta, EMBI+, y otros, como por ejemplo la serie de la tasa 
BAIBOR (Tasa de Interés Ofrecida entre Bancos - Buenos Aires), a los 
efectos de analizar el riesgo país contenido en la tasa de bonos del mercado 
nacional.
Habiendo  reunido  información  de  períodos  relativamente  extensos, 
incluso se acotó la misma al período a partir del cual se hizo público el cálculo 
del  EMBI+,  es  decir,  se  ha  trabajado  con  información  del  período 
comprendido entre diciembre de 1998 en adelante, haciendo un corte a julio 
de 2007.
Se recolectó información acerca de la serie mensual de la tasa L.I.B.O.R. 
para el período mencionado, pero se prefirió trabajar con la tasa de los                   
T-Bonds  de  10  años  por  razones  de  homogeneidad  con  el  resto  de  los 
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34parámetros a utilizar, ya que se trabajaría con el premio por riesgo de mercado 
de los Estados Unidos.
En función de los datos recabados en los distintos trabajos anteriores, se 
establecieron: un beta mínimo en 0,90 y un beta máximo en 2; para así poder 
calcular  cuáles  hubieran  sido  las  tasas  de  corte  mínima  y  máxima  que 
surgirían de la aplicación del modelo.
Del análisis, sin considerar la incidencia del Riesgo País, surgió lo 
siguiente (para Argentina 12/1998 a 07/2007):
La tasa de corte a aplicar para la evaluación de proyectos de un riesgo 
menor al común del mercado oscilaría entre 9,33% y 9,69%.
La tasa de corte a aplicar para la evaluación de proyectos altamente 
riesgosos oscilaría entre 13,11% y 16,67%.
Posteriormente se calculó a partir de los datos anteriores, para cada mes 
de ese período, la tasa de corte que surgiría incluyendo la medición del Riesgo 
País en dichas tasas de corte. Es decir, la incidencia del riesgo a partir del 
apilamiento de tasas, adicionando a las mismas la centésima parte de los 
puntos básicos del EMBI+. Con lo cual, considerando la incidencia del 
Riesgo País a partir del apilamiento de tasas se obtienen los siguientes 
resultados:
La tasa de corte a aplicar para la evaluación de proyectos de un riesgo 
menor al común del mercado oscilaría entre 9,45% y 77,79%.
La tasa de corte a aplicar para la evaluación de proyectos altamente 
riesgosos oscilaría entre 13,11% y 83,67%
Nótese que este es el efecto que generó la idea de desarrollar este estudio: 
la irracionalidad de las tasas a las que se arribaría, puesto que no sería 
sostenible la postura de evaluación de un proyecto de inversión con tasas de 
corte que ronden el 80% de rendimiento.
Luego se  trabajó a partir de la relación entre las tasas de los bonos de los 
distintos países y se intentó hallar un factor de incidencia sobre la prima por 
riesgo de mercado (de los EE. UU.) que reflejara el riesgo país.
Para ello se calculó el porcentaje de incremento que sobre la tasa de los 
bonos soberanos de EE. UU. se puede verificar en la tasa de los bonos del 
país emergente (Argentina); es decir:                     Y se utilizó este 
porcentaje como efecto multiplicador, no aditivo, sobre la prima por riesgo de 
mercado para reflejar el riesgo del país emergente, incrementando a la misma 
TBonds
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El resultado de ese intento, verifica tasas razonables, que parten de un 
10,36%  y  superan  levemente  el  22%,  del  que  se  había  hablado  como 
razonable ut supra, en los períodos de relativa estabilidad. Pero deja de ser útil 
dicha propuesta en períodos donde el riesgo país crece, primordialmente en 
períodos de crisis económicas del país, llegando a generar tasas de hasta el 
250% en los casos de mayor riesgo percibido.
Como otra alternativa para la inclusión del efecto, se actuó de manera 
similar a la anterior (buscando un incremento porcentual sobre la prima por 
riesgo de mercado), pero a partir de la relación entre la inversión extranjera 
directa en distintos períodos.
Sin  embargo,  dichos  cálculos  arrojaron  guarismos  mucho  menos 
razonables, por lo que se descartó su empleo.
El último de los intentos se basa en la aplicación directa de las cifras del 
EMBI+, indicador ampliamente difundido y de fácil acceso, sobre la prima 
por  riesgo  de  mercado.  Pero  se  aplica  el  EMBI+  como  porcentual  de 
incremento  sobre  la  prima  por  riesgo  de  mercado,  no  como  puntos 
adicionales a la tasa. Es decir:
Este procedimiento, generó los resultados siguientes:
La tasa de corte a aplicar para la evaluación de proyectos de un riesgo 
menor al común del mercado oscilaría entre 9,56% y 13,13%.
La tasa de corte a aplicar para la evaluación de proyectos altamente 
riesgosos oscilaría entre 13,71% y 24,51%.
Una de las ventajas más importantes del mismo sería su simplicidad de 
cálculo y de acceso a la información, más allá claro, de la razonabilidad de las 
tasas obtenidas, incluso en los períodos de mayor riesgo país, donde los 
indicadores del mismo han trepado a cifras tan elevadas.
CONCLUSIONES
La tasa de corte debería incluir de alguna manera una recompensa por el 
riesgo asumido por determinado inversor que tiene la posibilidad de invertir 
en países con distinto nivel de riesgo, penalizando de esta manera la tasa de 
corte en el caso de países más “riesgosos”, haciendo que dicha tasa sea mayor 
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36“riesgosos”.
El Riesgo País debería incidir en la determinación de la tasa de corte a 
utilizar en la evaluación de proyectos de inversión, siempre y cuando el 
inversor cuente con la posibilidad de invertir en otros países, puesto que la 
tasa de corte representa un costo de oportunidad.
Se  verificó,  a  partir  de  cuestiones  matemáticas  y  por  criterios  de 
razonabilidad, la hipótesis acerca de que la incidencia del Riesgo País en la 
tasa de corte no debiera reflejarse por el “apilamiento de tasas”,  sino que sería 
más apropiada la inclusión de este factor como un efecto multiplicador.
La investigación bibliográfica realizada reveló que las tasas de corte que se 
utilizan en las evaluaciones rara vez escaparían al rango entre 7,2% y 22%. La 
incorporación del Riesgo País seguramente provocaría un incremento, pero 
el mismo debería observarse desde un criterio de razonabilidad.
Se intentó desarrollar un modelo de aplicación del riesgo país como efecto 
multiplicador, pero no se halló alguno que resulte indudablemente el mejor, 
sino sólo una alternativa útil y perfectible, que, en todo caso, constituye un 
humilde aporte a lo que podría realizarse como parte del análisis de riesgo de 
un proyecto de inversión. Dicho proceso no se considera el mejor ni el más 
cercano a la “verdad” sino sólo una alternativa de análisis.
Distintas alternativas de cálculo (de manera no taxativa) de este factor 
multiplicador sobre la prima por riesgo de mercado serían:
como porcentaje de incremento que sobre la tasa de los bonos 
soberanos de EE. UU. se verifica en la tasa de los bonos del país 
emergente (Argentina); es decir: 
como aplicación directa de las cifras del EMBI+ como porcentual 
de incremento sobre la prima por riesgo de mercado, no como 
puntos adicionales a la tasa:
El primer método, verifica tasas razonables de entre 10% y 24% en los 
períodos  de  relativa  estabilidad;  pero  abandona  dicha  razonabilidad  en 
períodos de crisis económicas del país.
El  segundo,  tiene  la  ventaja  de  utilizar  un  indicador  ampliamente 
difundido y de fácil acceso, más allá de su facilidad de cálculo. Y genera tasas 
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Faces
En síntesis, se expusieron distintas maneras de abordar el problema, de 
mejor o peor calidad. No se encontró una única solución, aunque, cabe 
destacar que el objetivo no ha sido hallarla. Probablemente no exista tal, sino 
que sólo haya  formas de acercarse  a una solución aplicable a las necesidades 
de la evaluación y del inversor en cuestión. 
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38ANEXO
CÁLCULOS RELATIVOS A LA RAZONABILIDAD DE LAS TASAS:
beta prima EEUU ke EEUU



















































































































   
0,09539
Jun -01  
0,04055    
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0,09516
Jun -02 0,02251 0,09493
Jul -02 0,02070 0,09465
Ago-02 0,01943 0,09426













































































































































































































































































































































































































































Riesgo País y tasa de corte en evaluación de proyectos
39beta prima EEUU ke EEUU
LIBOR T-Bonds 10 menor mayor menor mayor menor mayor
               
               
Dic-02 0,01447 0,15970
Ene -03 0,01477 0,15950




Jun -03 0,01201 0,16670
Jul -03 0,01279 0,16020
Ago -03 0,01471 0,15550












































































































   
0,15430
 
Mar-06 0,05248    
0,15280  
Abr-06 0,05422     0,15010  
May-06 0,05414    
0,14890  
Jun -06 0,05766
   
0,14890
  Jul -06 0,05591
   
0,14910
  Ago -06 0,05450
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LIBOR T-Bonds 10 menor mayor menor mayor menor mayor
               
           
Dic -06    
Ene-07
    Feb -07
    Mar-07
   
Abr -07
   
May-07
   
Jun 07
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  EMBI+ Arg. menor mayor BAIBOR
(BAI-Tbonds)





































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































  EMBI+ Arg. menor mayor BAIBOR
(BAI-Tbonds)
   Tbonds menor mayor menor mayor
Abr-06  
May-06
  Jun -06
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